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新平
中央銀行制度の是非をめぐる根本問題については，すでに1850~70年代にかけて中央銀
行主義と自由銀行主義との論争があったが1), イギリスにおいては1844年の銀行法の制定
によってこの論争以前に一応の終止符が打たれていたことになる。自由放任の理論と政策
が支持されていた時代に，銀行制度については自由主義とは異なった理論と政策が考えら
れたことは注目に値いする。
そこにみられた議論は，中央銀行政策を認めるか，銀行業務の自由をあくまで貫くかと
いう一般問題であり，中央銀行主義は唯一の発券銀行が最終の貸手として機能を果し，通
貨信用の供給を適正にするために統制権をもつべきだと主張するのに対して，自由銀行主
義は，発券銀行の設立は他の産業部門の企業と全く同様に無制限に許可すべきであると主
張する。このような競争的銀行主義のもとでは，すぺての発券銀行は同一の権限を与えら
れ，また銀行の貸付が短期の商業手形の割引に限られ，かつ銀行券の兌換性が確保されて
いる限り，通貨信用の過剰供給の危険性はないものと考えられた。
この自由銀行主義に対する中央銀行主義の批判は次のように要約される。第一に，自由
銀行制度のもとでは，たとえ全体としての安定が維持されるとしても，個々の発券銀行が
破綻する場合がありうること，第二に，銀行相互間の競争が割引利率の引下げ，信用供給
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量の増加にみちびく恐れがあるからインフレーションの可能性があること，第三に，中央
銀行は割引政策，公開市場操作その他の方法を駆使して，金融市場の現金準備ならびに信
用量の増減を図りうること_,第四に中央銀行は金融政策の国際的協力を可能ならしめるた
めに必要であること，これである。
とくにこの第四の点は重要であり，イギリスの中央銀行制度を理解するためには，この
国際的視点を無視することはできない。中央銀行の国際的協力は，すでに1920年のプラッ
セル会議および1922年のゼノア会議において，中央銀行の最も重要な現代的任務であると
指摘されたが， これを襄づけるかのように， 1930年にはヨーロッパ各国中央銀行への貸
付，国際取引の振替決済，金現送の簡易化をはかるため国際決済銀行が設立された。
しかしながら，早期に中央銀行が設立された際の事情をふりかえってみると，それを支
えたものは慎重に検討された経済理論であるというよりも，むしろ政治的動機と歴史的に
形成された事実との結合であり，多くの国においては，大体において国家財政の窮乏とい
う政治的理由にもとづくものが多かったといえよう。このような事情に加えて，通貨金融
制度は経済社会の必要性にもとづいて確立されたものであると同時I_こ，近代資本主義の生
み出したものである。資本主義の成熟過程のなかで通貨金融制度の発展はもたらされたし
，中央銀行の生成，確立そして機能上の変化も歴史的な展開を遂げてきている。したがっ
て現在の中央銀行の分析は，経済の構造分析と密接に結びついてなされなければならない
のはもちろん，通貨金融制度の歴史的展開をふまえたものでなければならないと考える。
本稿では上のような分析は暫く措くとしてイギリスの中央銀行制度を手がかりとして，
中央銀行のあるべき統制的機能や独立性の問題をとりあげたいと思う。
1) 大陸におけるこれらの論争は前世代に英国でCurrencySchoolとBankingSchool 
の間で行なわれた議論をかなり反映しているが， 両者の関係はあまり明らかでな
い。次の世代には英国の学者で大陸における「自由銀行」論に影響されたものが若
干みられる。とくに目立つのがWalterBagehot, Lombard Street, 1920. である。
1 中央銀行の統制的機能
中央銀行の根本的な存在理由は，その統制的機能にある1)とさえいわれており，この機
能こそ，自由主義経済に一定の秩序を与え，経済体系の円滑な運営を可能ならしめるもの
であるが，発券機能ならびに金融機関的機能は，それを可能または容易にするという意味
において重要性をもっている。
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この中央銀行の機能に関して， R.s. セイヤーズは次のごとく述ぺている。
「中央銀行の基本的な業務は，国家によって指示された金融政策をサポートするように
して商業銀行を統制してゆくことである。その統制の基礎は，中央銀行は銀行業者の銀行
であるというその商業銀行に対する関係である。このことは，商業銀行と銀行取引をする
ということを意味している。商業銀行はかれらの基礎的な現金準備の安全な預け先として
中央銀行を頼りにする。かれらはその預金を，要求すればいつでも法貨に引換えることが
できるのである。彼らはまた，現金準備が一時的に，しかも危機的に不足したさい，中央
銀行の救援を直接にあるいは間接にあてにする。かくして，中央銀行は商業銀行の預金者
に与えているよりも，もっと基本的なサービスを引受けているのであって，現金の究極的
な源泉たるものである。これら機能に附随して，中央銀行は通常，唯一のまたは少なくと
も最大の銀行券発行者である。中央銀行が政府に対する銀行業者として行動することには
いくつかの利点があり，そして通常中央銀行はそのように行動している。また中央銀行は
ときとしては，私的な顧客に対して少量の普通の銀行業務を行なっていることもある。こ
れらのうち二つの機能はいづれも中央銀行としての基礎的な仕事にとって本質的なもので
はなく，また実際それらはそこから当然に生じているものでもない。」2)
以上がセイヤーズにおける中央銀行の機能に関する説明である。ところで，一般に中央
銀行の基本的な機能を， (1)独占的な発券銀行， (2)銀行の銀行， (3)政府の銀行，として把握
し，それに最近は(4)金融政策を運営する銀行，として考えるのが一般的のようである。3)
セイヤーズにおいては，国家の指揮のもとで商業銀行に対する金融統制をなすことが，中
央銀行の基礎的な業務としてその統制を可能ならしめる基礎が，銀行の銀行であることに
求められている。
既述のごとく， 中央銀行の統制的機能に関して，最も注目されているのは「銀行の銀
行」としての機能であるが，それは最終的な貸手たることにもとづくものである。しかし
最近時においては，財政の国民経済に占める比重が増大するにつれて，「政府の銀行」と
しての機能が著しく重要性を帯び，進んで金融政策と財政政策との関係が深まり，さらに
また為替政策が政府の支配下におかれるようになるにつれて，それは公的機関としての性
質を一層強めつつある。のちに指摘するラドクリフ委員会報告が，第2次大戦後における
イギリスの国債残高の累積を重視して，中央銀行の本質を再考察しているのも，このよう
な事情によるのである。4)
1931年のマクミラン報告によれば，中央銀行の主要目的は金融組織を安定的に維持する
•ことにあり，そのために有効適切な手段を駆使して，通貨信用量を適正に統御しうる権限
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をもつことが必要だとされていた。これは，当時において小切手取引の普及に伴い，預金
通貨が一般的な支払手段となり，銀行券は賃金支払や消費支出などの限られた支払手段に
すぎなくなったため，信用機構の安定を銀行券発行限度の機械的な規制を通じて実現しよ
うとしても，次第に無意味になったためであった。
ところで，中央銀行の統制的機能を論じたもののうちで，注目すべきは R.S.セイヤー
ズの見解である。5)セイヤーズによれば，中央銀行政策の本質は，通貨機構を分別ある判
断にもとづいて統制することにある。これまで，中央銀行に対しては，物価水準の安定，
金本位の維持，ポンド本位の維持など，多くの目的が指摘されてきたが，セイヤーズによ
れば，中央銀行政策というものは，数多くの目的のいずれにも奉仕しうるような制度でな
ければならず，中央銀行は，社会が分別にもとづく判断という要素を望ましいときめた場
合のみ必要なのである。中央銀行当局は，この判断を働かせるものであって，規則にした
がって動く機械ではない。したがってセイヤーズの考え方は，規則づくめの自動的な通貨
機構と対立するものである。
このような中央銀行政策に対しては，多くの批判がある。周知のように，中央銀行政策
に対する批判ないしは反対は，銀行券の発行が中央銀行によって独占されるべきか否かと
いう，実際上の問題に関して生じたものである。たとえば，独占的発券銀行は特権を与え
られた恩恵から，先見の明のない政府の圧力に影響されやすいとか，あるいは中央銀行当
局は政治的に不人気な措置を延期し，逆に信用逼迫を緩和する措置は政治的に魅力がある
から急ぎやすいとかの批判がこれである。6)
しかしながら，景気変動の除去と通貨価値の維持のために，人間の判断にもとづく調整
にゆだねることは，果して危険であろうか。セイヤーズは，以上のような中央銀行政策固
有の欠陥は，大部分の国においては処理しうるものであり，統計技術や経済理論の進歩に
よって経済の予測も相当程度可能であり，学界人の判断が中央銀行当局に好ましい影轡を
与えるから， この困難は克服されうる。 しかも中央銀行政策の経験が蓄積されるにつれ
て，その固有の欠陥もますます制御しやすくなることが期待できると強調する。7)
このようにセイヤーズは，いついかなる場合にも適用される通則というものがないから
こそ，中央銀行が必要なのだと明言する。すなわち，中央銀行政策の本質が総合判断にあ
るとすれば，経済機構などの変化に応じて，具体的な政策手段が変化発展するのは当然の
ことエある。したがって，総合判断によって通貨情勢に影響を及ぼす中央銀行当局を必要
とする。しかも永久的な規則の法典はないのであるから，彼らは一国の金融情勢の不断の
変化に対応して方策をたてることが必要である。比較研究によって共通の原則を発見する
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ことは必要であるが，いついかなるところにも適用される規則がないからこそ，中央銀行
が存在するのである8)と力説する。かくて中央銀行は，常に経済のいかなる面が敏感に反
応するかを見定めながら， それにふさわしい政策を打ち立ててゆかねばならないのであ
る。このように，中央銀行政策は，常に生成発展してやまないものだとする考え方が，セ
イヤーズにおける議論の特徴の一つとなっているのである。
1) 一谷藤一郎「中央銀行の機能と性格」 『金融学会報告』 IX.1959 
2) R. S. Sayers : Modern Banking, 4th ed., 1958, p. 79 
3) 一谷藤一郎教授も「中央銀行の機能と性格」『金融学会報告』 IX.1959において，
中央銀行の統制的機能を強調され，また吉野俊彦氏『日本銀行』岩波新書，昭和40
年もその121ページで政策的機能を含む四つの機能をあげ，さらに M.Hコックも
『CentralBanking』p.126でこの政策的機能を力説している。
4) The Report of the Committee on the Working of the Monetary System, 1957. 
§51. 
5) R. S. Sayers ; Central Banking After Bagehot, 1957. p. 1 
6) R. S. Sayers ; op. cit., p. 2 
7) R. S. Sayers ; op. cit., p. 4 
8) R. S. Sayers ; op. cit., p. 7 
2 中央銀行の独立性
中央銀行は，さきにあげた諸機能からも知られるように重要な地位にあるため，これを
私有の銀行としておいてよいかという問題が古くから論じられてきた。そのような議論に
おいて，しばしばみられたのは中央銀行を国有にすべしという主張である。この主張の根
拠は.(1)一国の経済に広く影響をおよぼす金融政策を担当する中央銀行は私的営利を図る
ものであってはならない。 (2)造幣大権にも相当する銀行券の独占的発行からあげられる収
益は私的な株主に帰せらるべきではない，という点など1)にある。国有論についでまたよ
くみられる主張は，中央銀行は私有であっても，これに強度の公共的管理を加えるぺきで
あるという主旨のものである。この主旨はヨーロッパの数ケ国においては法的に具体化し
て，中央銀行の首脳を政府が任命する例もみられたのであった。
中央銀行の国有や国家管理に対しては，他方では有力な反対意見が唱えられてきた。そ
の論拠は， (1)中央銀行が国有の場合には，そのときどきの政府もしくは政党の都合によっ
て金融政策が左右されやすい。 (2)政府財政の窮乏の折には，銀行券の発行によって政府収
入の不足を補おうとする政策がとられやすく，したがって銀行券の兒換停止を招き勝ちで
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ある。 (3)中央銀行が私有に属していても，政府が強度の管理を行なう場合には，国有とか
わらず発行権が濫用されやすい，等々にある2)。かくして，反対論者は中央銀行の政府か
らの独立が理想であると主張したのであった。しかるに第1次大戦にあたって，政府が中
央銀行の発行権を濫用する事態が各国においてみられ， ドイツを始めとして激しいインフ
レーションを各国が経験するに至り，戦後には中央銀行の政府からの独立がとくに必要で
あるとの意見が支配的になった。そして1920年のプラッセル会議では中央銀行の独立性を
要望する決議がなされた。このような情勢になったために，その後行なわれた中央銀行の
改革や新設はいづれも私有と政治力の排除という線に沿うものであった。
かくのごとく， 中央銀行が本来の任務すなわち統制的機能を果すという任務を自覚し
て，その独立性を強く要望したのは1920年代のことである。プラッセル会議における決議:
の第3は，「中央銀行とくに発券銀行は政治的圧力から自由であり， もっぱら慎重な金融
の線にしたがって行動しなければならない」と述ぺている。これは第1次大戦前から中央
銀行が完全に政府の支配下に従属し，あたかも国営機関の観を呈しており，上述の決議は
これに対する一つの態度を示すものであった。この典型的な例はドイツのラィヒス・バン
クである。第1次大戦は，中央銀行の政府に対する従属性のもたらす危険を明確に示した
ので，政府の干渉を排撃しようとする傾向が顕著になったのである。
J.M. ケインズは，各国の歴史を通じて容易に認められる貨幣価値の累進的下落という
事実に着目し，その背後にあるものは常に政府の財政窮乏と債務者階級の退しい政治的努
カの二つの要因である8)と強調しているが，これは政府に対し，自主独立的な立場がいか
に重要であるかを示唆している。
1931年のマクミラン報告は，これに関して次のように述べている。
「健全な金融政策の主要目的は，知識，判断および権威の絶えざる行使により，また巨
大な資力とすべての技術的手法を意のままに用いることができて，しかも侵しがたい程度
に独立的な立場におかれている人々によってはじめて達成することが可能なのである。管
理当局はイングランド銀行でなければならぬ。というのは，イングランド銀行はその目的
のためにすぐれた要具をもっており，政治的影響から独立であり，しかも公衆のためにの
み働き，発展に伴って生ずる変化を疑わず，また新しい責任を負うことを躇躊せず，利潤
追求のための闘争の中心に位置し，市場の神秘に接近するが，しかもそれ自身は超然とし
て，利益の動機に色づけられないからである。4)
けれども，マクミラン報告が公表されてから間もなく，イギリスは全体位制度を放棄せ
ざるを得なくなり，いわゆる為替管理の時期に入るのである。このことは30年代の大不況
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に際して，中央銀行が無力であり，景気回復，失業問題の解決のために何らなすところな
く，中央銀行の金融政策の効果に対する信頼感が失われたからである。これに対応して逆
に財政政策に多大の期待がかけられるようになり，これを契機として中央銀行の政府に対
する従属性が目立つようになった。
さらに当時のイギリスにおける為替安定政策は， 1932年に為替平衡勘定の設定という方
法で実施され刃政府がイングランド銀行からポンド為替の変動を調整する役割を承けつ
いだ。これは中央銀行の金防衛の責任を政府に転嫁させるものであった。他方，政府の財
政投資政策は金融市場における借手としての政府をますます巨大なものとするに至った。
このため中央銀行は政府の意向を無視しては，金融市場の調整をなしえぬことになった。
ここに両者の協力が必要となり，従来は自主的な中央銀行の発意によって行なわれてきた
金融政策は，大蔵省の必要にもとづいて行なわれる傾向が強まってきた。かくしてこの段
階ではいわゆる中央銀行自身の金融政策は行なわれず，政府と中央銀行との合意のもとに
行なわれる金融政策に変化したのであった。このように金融政策のための政府と中央銀行
との協力が実現し，各国は第2次大戦に入った。この戦事中には中央銀行は政府財政のた
めに金融政策を担当し，危大な政府証券の売却に貢献した。この役割を演ずる過程におい
て，中央銀行が大蔵省の一部局に転化したような状態になっだ。6)
ところが，第2次大戦後とくに1950年代になって，中央銀行の独立性の要望は再びその
勢いを盛り返すに至った。けれども，この時期における独立性要望の根拠は， 1920年代の
それとは若干異なっていることに留意しなければならない。なぜならば，この時期におい
ては管理通貨制度が支配的となり，政治家が意識的に通貨価値の安定を破壊する目的で，
中央銀行を利用することを阻止しようとするところに， その主たる根拠があるからであ
る。すなわち，第2次大戦後は，政府が国民経済の発展の最終の責任を貨うことが必要で
あると同時にまた可能であるという見解が一般化し，また財政の国民経済に占める比重が
急激に増大したため，大蔵省または大蔵大臣が最大の金融的権力者として登場し，また一
般的にインフレ主義者に都合のよいような要因が作用しているからである。
このように， 1920年代と1950年においては，中央銀行の独立性要望の根拠はそのニュア
ンスを異にするが，二つの時期に共通な特徴は，中央銀行が政治的勢力に圧倒され，その
独立性あるいは自主性を殆んど喪失した直後，または政治的圧力のために通貨価値が著し
＜憂慮されている時期に相当しているということである。
イングランド銀行は， 1946年法によって国有化されたが，これによってイングランド銀
行と大蔵省との関係も法的に明確化され， 「大蔵省は公益上必要と認めるときは，イング
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ランド銀行総裁と協議の上，随時同行に対し指令を発することができる」ことになった。
イングランド銀行総裁は指令が発せられる以前に協議される法的権限をもっているが，し
かしその指令を拒否する権限を与えられていないから，イングランド銀行の独立性は著し
く制限されることになった。
これに関連して， 1957年に国有として創設された西ドイツのブンデス・バンクは，独立
性が最も広汎に認められている点で注目に値いする。7) ブンデス・バンクに対して独立性
が認められた根拠としては，理論的なものと慣習的なものとに分れる。理論的な面につい
ていえば， (1)政治的勢力が通貨価値を破壊する危険を含んでいること， (2)管理通貨制度下
の通貨価値が主として通貨量に関する中央銀行の決定に依存することなどがそれであり，
慣習的な面としては， (1)社会通念上，中央銀行の独立は歴史的経験ならびに一般的認識に
よって支持されていること， (2)中央銀行以外の国家機関の中にも，政府の法規上の監督を
受けるに止まるものがあること， (3)アメリカ連邦準備制度理事会のように，行政権から独
立せる金融政策の責任機関が現実に存在していることなどである。．
このように，中央銀行の独立性を主張する根拠は多いのであるが，そのなかでもとくに
軍要なのは通貨価値の安定のためである。 w.フォッケ (1957年ブンデス・バンク総裁の職
を退く）は中央銀行の最大の任務は通貨価値の安定維持であり，この最大任務が政府の人
気取り的な経済政策のために阻害せられる場合は，断乎政府の政策に反対すべきであると
強調しているが，これは当然のことである。もちろん，経済の成長を妨げるような安定政
策は避けるべきだとしているのであるが，経済の着実な成長は安定した健全通貨を前提と
して，はじめて期待しうるものである。したがって，フォッケはインフレ政策には反対で
あり，中央銀行の供与する信用は長期的なものを避けて，短期資金の供給に止めるべきだ
と力説する。さらに進んで，巨額の軍事費とその国の経済力をはるかに超える社会保障費
は，中央銀行にとっては恐るべき二つの強敵であるとしているのである。プンデス・バン
クに与えられている程度の独立性は，各国の中央銀行にも当然認められるべきであろう。
けれども中央銀行の独立性が国有化という所有形態の変化によって，著しく影轡を受ける
かどうかは，別個の問題であると思われる。
1) C. H. Kisch and W. A. Elkin ; Central Banks, 4th ed. p. 38 & p. 55. 
2) C. H. Kisch and W. A. Elkin ; op. cit., pp. 20~25. 
3) J. M. Keynes ; A Tract on Monetary Reform, 1923 
4) Committee on Finance and Industry Report, 1931 
5) 為替平衡勘定の設置以前には金融の調整はイングランド銀行の独占であった。しか
し同勘定は大蔵省の機関であって，その巨大な資産とその操作の秘密性とはそれを
120 
中央銀行制度の問題点（本多） 619 
市場における支配的勢力たらしめたのであった。
6) この点に関して B.H. Higginsはその著書 LombardStreet in War and Recon-
struction, 1949 において次のように述べている。「イギリスでは中央銀行政策が無
意味な文句となるであろうと言っても過言ではないであろう。一般の経済，金融政
策がたてられるときにイングランド銀行の高度の熟練をもつ人達は相談を受けるで
あろうし，彼らの意見は慎重に考慮されるであろう。しかし銀行自体は政府の幾つ
かの代行機関の一つにすぎなくなるであろう。」
7) プンレス・バンクは諸外国中央銀行のなかでも，最高度の独立性が附与されている
といわれるのは，次のような点にある。
(i) 政策決定の自主性
プンデス・バンクは通貨政策上の権限行使に当たり政府の指令を受けない。
(12条）しかしこの独立性も， その任務を妨げない限り連邦政府の一考的経済政
策を支持する義務 (12条）および政府への助言，情報提供義務など (13条）を負
うこととされている。
(ii) 人事上の独立性
理事会の全メンバーが大統領により任命されることとなっているが，反面理事
会メンバーの半数を占める州中央銀行総裁の任命には中央政府が全く関与しない
こと，任期が 8年と従来の倍になり，かつ任期中罷免できないこと，理事会メン
バーは金融・経済の専門家でなければならないことなど，中央政府からの独立性
は十分守られているといえよう。
(ii) 経理上の独立性
中央銀行が市場の情勢により，たとえば売オペにより余剰資金を吸い上げるた
めには，経理の自主性が前提となるが，この点西ドイツでは自明のこととされて
いる。それ故法律では中央銀行の予算権については何等規定せず，決算につき役
員会が決算書を作成し理事会がこれを確定する旨規定されているにすぎない。
(iv) 地位の特殊性
プンデス・バンクの独立性に即し同法29条では，理事会および役員会は連邦の
最高官庁たる地位を有し，州中央銀行および支店は連邦の官庁たる地位を有する
旨規定されている。
以上のように各面にわたってプンデスバンクの独立性は保証されているが，これ
については最近の資料に，土屋貞夫「西ドイツの金融市場」『（金融ジャーナル」第
7巻第6号，（昭和41年6月）があり，詳細に論じられている。
3 イギリスの中央銀行制度
さて，イギリスの中央銀行制度を論ずる場合， CunliffeCommittee Report (1919年），
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Macmillan Committee Report (1931年）， RadcliffeCommittee Report (1959年）の
内容を無視することはできないであろう。1)
周知のように，マクミラン報告は，それに先立つカンリフ委員会によって手がけられた
｀保証発行制度拡張論にその理論的基礎を与えるとともに管理通貨制度への移行を示唆した
ものであった。すなわちそれは，国内的には弾力的な金融政策の運営を可能にし，また国
際的には国際金本位制度への前進を目指すものであった。またそこでは中央銀行が通貨信
用量を適正に統御しうる権限をもつことが要請されているのであるが，とくに発行高規制
を金保有高に結びつけることが実際問題として対外支払準備を拘束し，国際金本位制度の
円滑な運営を困難にするため，発行制度を緩和することが，むしろ必要とされたのであっ
た。要するに当時の不安定な情勢のもとにおいては，内外の変動に対して弾力的に対応す
ることが不可欠の条件であったのである。
イギリスが金本位制度を放棄してからは，いわゆる為替平衡勘定の運用を通じて，ポン
ド為替の安定を維持したのであるが，また同報告では，近代の商業銀行組織の信用創造能
力に対して，中央銀行がいかに有効にコントロールするかという問題に対しても，一つの
理論的な基礎づけを行なっている。すなわち，マクミラン報告では，このような近代の銀
行制度の本質を，一定の現金準備と準備率によって信用総量が規定されるものと考え，こ
のような場合に，中央銀行が市場に対する現金準備の供給量または供給条件を自由に左右
することができる限り，経済界に供給される信用量をコントロールすることが可能だと考
えるのである。金利政策と公開市場操作は，中央銀行が金融統制力を発揮するための有力
な政策手段であるが，さらに中央銀行が商業銀行の現金準備率を強制し，これを変更する
ことによってコントロールすることも可能であるという点も示唆しているのである。
1959年に発表されたラドクリフ報告は，委員会自身が認めているように，もっぱらイギ
リスの金融制度と金融政策の分析に重点をおいたものであるが，マクミラン報告に比べる
と，大きな差異が認められる。この差異を説明する最大の要因は，第2次大戦後における
イギリス経済の構造変化，ならびにィギリス財政の質的変化である。とくに公共部門の比
重が大巾に増大するとともに，これとならんで国債の残高が激増したという事実，さらに
またイギリス経済における市場経済的活力が減退し，各部門に硬直性がみられるという事
実は，ラドクリフ報告の背後にある重要な問題である。
ラドクリフ報告のなかで注目すぺき論点の一つは，中央銀行が財政当局と一体となって
通貨当局のなかに包摂され，事実上財政当局に隷属するようになっているということであ
る。この点は中央銀行の主体性を強調したマクミラン報告とは大きな相異であり，マクミ
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ラン報告以来の伝統を受継いだアメリカの C•M•C 報告と対照的である。すなわち， C ・
C•M 報告では， 中央銀行は金融政策の唯一の運営主体として行政当局に対する独自性を
あくまで認められており，とくに金融政策が財政当局に隷属すべきではなく，国債価格支
持政策に追従してはならないとしているからである。2)
ラドクリフ報告においては金融的諸手段が行使される目的として，次の5者をあげてい
る。3)すなわち， (1)高度のかつ安定した水準の雇用， (2)通貨の国内購買力の適度の安定，
(3)着実な経済成長と生活水準の改善， (4)国際収支の受取超過を達成しつつ，外部の世界の
経済発展に寄与すること， (5)より一層の国際収支の受取超過を達成しつつ，ロンドンの国
際準備を強化すること，がこれである。
しかしながらラドクリフ報告においては，国債管理政策の重要性を指摘しているのであ
って，これが金融政策の本質とさえみられるのである。たとえば，同報告では金融政策を
通貨量の調節ではなく，むしろ一般的な流動性の調整にありとしているのである。この一
般的流動性という概念は，かなり漠然としており明確な規定は与えられていないが，いわ
ゆる資金のアベイラビリティという概念に近いものである。この流動性を左右する政策の
メカニズムは，金利政策と国債管理政策であり，就中，当局は国債の借換政策によって，
市中に存在する国債の長・短期構成，すなわち流動性構造に影響を与える。
同報告によれば，「イングランド銀行の中央銀行としての業務の核心は， 政府債務によ
る公開市場操作にあり，』それには金融市場の調整に使用される大蔵省証券の操作， なら
びに政府公債市場に影響を与える目的で：行なわれる政府証券の操作の双方が含まれてい
る」4)のであるが，これは「金融政策の直接目的を総需要水準に影響を与えることだとな
し，また金利政策が総需要に影響を与えるにしても，それには限界があると認識しいわゆ
る金利の刺戟的効果よりも一般的流動性効果を重視」5) しているからである。このような
考え方を生んだ理由の一つとして，政府部門の比重，とくに政府の資本形成に占めるウェ
イトが上昇したという事情があることに注意しなければならない。
このようにラドクリフ報告においては，金融当局が影響をおよぼすべき，あるいは統制
すぺき対策は，いわゆる貨幣の供給ではなく，経済全体の一般的流動性であるとする。6)
もちろん委員会は貨幣供給の意義を全く無視しているわけではない。しかし貨幣供給より
も全体的な流動性の状態に金融政策の働きかけるぺき対象を求めた点に，伝統的な理論と
異なる特微的な金融政策観がみられる。この点こそはその後の論争点になったものであっ
た。 W.M. デー シィは， この問題を次のように解釈しており， 多くの示唆を与えてい
る。7)すなわち，金融当局は単に貨幣供給を統制するだけでなく，広く経済の流動性にも
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影響を与えるべきであるが，貨幣景に影響を与えることなくして，単に流動性にのみ影響
を与えるがごとき措置が，実際政策の点から有効なものとはなり得ないというのである。
さらにデーシィは，貨幣供給の統制の鍵は，適切な借換政策であるとするのであるが，こ
のことは，高い流動性をもった大蔵省証券が大きなウェイトを占めているからである。一
般に大蔵省証券の供給は，財政支出の規模によって決定されるとともに，借換政策による
長期証券発行の可能性によっても規制される。デーシィは，この借換政策に銀行流動性，
したがって銀行預金統制のもっとも有力な手段を見出しているのである。
このような議論の背景には，戦事財政の遺産として，市場性をもつ国債が大量に金融市
場に累積されているという事実があり，また銀行以外の金融機関が発達し，それは単に資
金の借手であるだけでなく，その調達資金を市場で運用するところの資金の貸手として重
要な役割を演じているという事実がある。これを金融構造の裔度化というべきか否かには
問題があるが，金融機関の発達と金融資産構成の変化を分析したJ.G. ガー レイ， E.S. 
ショウは，銀行と銀行以外の金融媒介機関との差異は程度の差にすぎず，また貨幣と貨幣
以外の金融資産の相違も程度の差にすぎないと主張するのである。8)
このように経済全体の一般的な流動性を重視する立場は，中央銀行が貨幣市楊を通じて
投資に与える影響が，利子率を通じてのみでなく，市場における利用可能な資金量を左右
することを通じてなされるという認識に立つものである。すなわち，金融操作は借手とし
ての企業の投資に対して影響を与えるというよりも，むしろ貸手としての銀行その他の金
融機関の流動性に影響を与え，銀行の信用供給能力と意欲いかんが，借手としての企業の
態度に影響を与えると考えるのである。
ラドクリフ報告は，通貨量の調節が重要でなくなった理由として，イングランド銀行が
短期国債市場の安定を支持するために，事実上市場の要求に応じて政府証券の買入れを行
なわざるを得なくなった事実を指摘している。9)
また，中央銀行は単に独占的な公的部門の一つにすぎず，金融政策が政治から完全に独
立的ではあり得ないために，中央銀行の独立性が否定され，大蔵省の統制に服すべきこと
が主張され，報告書全体が行政指導的な性格で貫かれており，この点は，財政当局に対す
る金融の独自性が強調されている C•M•C 報告と対照的である。けれども， たとえ今日
のごとく財政部門のウェイトが増加し，管理通貨制度のもとにおいて福祉国家の計画に向
って遂行しているとしても，このことは，決して中央銀行が通貨価値の安定という基本的
任務を放棄してもよいということにはならないであろう。また金融政策が政治の影響から
独立的たり得ないことを承認しても，中央銀行のみがよく果たし得る任務は依然として存
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在するのである。いずれにしても，イギリスの中央銀行制度に関する意見や構想は，政府
の役割の増大とイギリス財政の質的変化，ならびにポンド価値の安定を中心とする対外均
衡問題をどうみるかという問題に対して，それぞれの態度を示したものといってよいであ
ろう。
1) この点に関して簡潔に要約されたものに鈴木浩次「イギリス・アメリカの金融政策
の特色」『金融ジャーナル』第3巻第8号，（昭和37年8月）ならびに伊東政吉，藤
沢正也「中央銀行の政策観の変遷」『金融ジャーナル」第7巻第9号， （昭和41年
9月）がある。
2) C•M•C 報告は， 金融政策の本質を「中央銀行が行なう通貨の調節作用」 と規定
し，通貨量の調節とは，報告が指摘するように「銀行信用の拡張収縮の基礎」であ
る「銀行の準備ボジション」を不断にコントロールすることであって，そのような
統制力は，金融市場に対する現金の唯一の供給者としての中央銀行がその信用創造
力を主体的に管理できるところから生まれてくる。すなわち，金融政策とは通貨量
の調節作用であり，それが円滑に行なわれるためには，中央銀行は自らの現金創出
能力を主体的に管理しうる立場になければならないということである。
このような米国的な考え方の特色は，ラドクリフ報告の主張と比較した場合，一
層明白となる。同報告では，金融政策は中央銀行が独自に行なう仕事ではなく，中
央銀行と大蔵省とを一体として考えた「通貨当局」の任務と規定された。これはラ
ドクリフ報告が，金融政策の戦略目標を通貨量よりも一層広く，市場証券などを含
めた「一般的流動性」においたところからくる。市場証券の中心は国債である以
上，財政当局が行なう国債管理が当然「金融政策」の中心とならざるを得ない。さ
らに今日の英国では，中央銀行が国債価格を支持し割引市場の安定を図るために，
短期国債については市場に対し通常自由に買い応じる政策をとっている。この場
合，中央銀行の現金管理能力は当然それだけ阻害される。こうした政策体制をその
まま是認したラドクリフ報告が，中央銀行の財政当局への従属を当然のことと主張
し，一方， C•M•C報告が，金融政策と国債管理政策を竣別し金融政策の財政への
隷属に強く反対したのは異とするにたりない。
3) The Report of the Committee on the Working of the Monetary System, 1959 
§69 
4) Report ; op, cit., §339 
5) Report ; op, cit., §385 
6) Report ; op, cit., §981 
7) W. M. Decey ; Money under Review, 1960 chapter 6. 
8) J. G. Gurley and E. S. Shaw; Money in a Theory of Finance. 1960 
9) このように経済全体の流動性を重視して，貨幣供給の統制を軽視していることに対
しては既に批判のあるところで，たとえば，ー谷藤一郎教授は「一般的流動性と金
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融政策の有効性」『バンキング」 186号， （昭和38年9月）において， ラドクリフ報
告では，一般的流動性または経済全体の流動性ボジションが金融政策の拠点として
重視されているにもかかわらず，流動性概念そのものについては明確な規定が与え
られていない。したがって一般的流動性の意味が明らかでない限り，問題の出発点
にわれわれをつれてきたにすぎないとさえいえる，と指摘されている。
4 中央銀行制度改革をめぐる問題
以上，イギリスの中央銀行制度をラドクリフ報告を中心としてみてきたのであるが，近
代的金融制度の範として，あるいは自由主義経済の母国として唱えられてきたイギリスに
おいて， 中央銀行の独立性が著しく弱められていることは，一見して奇異に感じられる
が，大戦後のイギリスの資本主義の発展と変化とを考え併せればよってしかるべき理由が
あることが諒解されるものかと思われる。このような中央銀行の独立性をめぐっての問題
は，広く中央銀行制度の改革に沿って議論されてきたものである。この中央銀行制度の改
革は，大戦後における世界的な傾向でもあるので，問題の重要性を知る意味で，この点を
概鍛しておこう。
第二次大戦後独立したアジア諸国では，新しい中央銀行設立の要請に迫られ， 1948年に
フィリッビン中央銀行法が， 1949年にセイロンの新しい通貨法が制定された。1) ョーロッ
パでは，戦事中ラィヒスバンクに吸収されていたオーストリー国民銀行が1955年，旧来の
中央銀行法を廃棄し，新オーストリー国民銀行法を制定した。また既述の西ドイツでは
1957年に新中央銀行法としてドイツ・プンデスバンク法が制定された。2)一方英米両国に
おいても，中央銀行制度の改革について，戦後大規模な調査を行ない，その結果が1959年
のラドクリフ報告， 1961年の C•M•C報告として公開されたのは既述の通りである。
以上の例が示すように，中央銀行制度の改革問題が世に広く波及している理由として，
次の諸点があげられる。
第1に，今日の経済政策の基本目標とされている安定的成長を実現するために，いかな
る中央銀行制度をもつことが望ましいかを基本的に再検討する必要に迫られているという
ことである。すなわち，生産活動を旺盛にし雇用と所得を増加せしめ，国民の生活水準を
公平に高めてゆくことが，主要諸国の経済政策の目標とされているが，しかしそれは単純
にただ拡大成長しさえすればよいというものではなく， そこに安定性がなければならな
い。このような安定的成長という理念は現代における各国の政策目標とされており，この
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理念を達成するために，もろもろの経済制度の整備改革とならんで，金融制度とくにその
中核をなす中央銀行制度の改革について，多くの議論が展開されてきた。
第2の理由として，各国とも新しい金融政策の手段を整備する必要に迫られていること
である。
1920年代までは，金利政策がその政策手段の主役であったが， 1920年代に入てっ公開市
場操作が本格的に活用され， 1930年代の後半において支払準備制度が金融調節の武器とし
て登場し，さらに第2次大戦後には選択的金融調整といわれる新しい金融政策の手段が発
達してきた。このように多種類となった金融政策の手段を，経済の安定的成長という基本
目標に照らしつつ，中央銀行法の中にとり入れていくことが，中央銀行制度改革の必要な
理由の一つである。
第3に，金融と財政との関係が密接となってきたことも理由の一つとしてあげなければ
ならない。今日の財政は，単に消費の主体として存在するのみでなく， 投資の主体とし
て，あるいは郵便貯金，年金を扱うことによりそれ自ら金融の主体として，さらにはわが
国でみられるように外国為替の売買や食糧の管理など一つの事業体として活動しており，
この関係から金融と財政との関係は相互に密着するようになった。また金融政策が，過度
の好況を抑制する手段としては有効であっても，不況対策としての効果には疑わしいもの
があるのと全く対照的に，財政政策は過度の好況を抑制する手段としては必ずしも効果的
ではないとしても，不況対策としての効果には著るしいものがある。なかでも，公共投資
はその場合の政策手段として重要なものである。このような現象を世界各国は1920年代か
ら1930年代にかけて体験したために，不況期に備えて財政政策を金融政策と同様，重視す
る必要があるという見解も有力となってきた。このような意味で，金融と財政の使い分け
の基準をどこに求めるか，また両者の関係をいかに調整するかということが，新しい中央．
銀行法を制定しなければならない一つの背景をなしている。
最後に，中央銀行と政府との関係をいかに調和させるかも重要な問題である。今日のよ
うに，管理通貨制が普遍化し，また金融と財政との関係が密接になり，さらに金融政策が
政府の経済政策の一環として考えられるようになってくると，政府が金融政策についても
直接責任を負うことが一般的傾向のようである。しかし過去の経験によると，財政が金融
をその従属下におくならば，通貨価値の不安定， 国際収支の不均衡という弊害が生じ易
い。したがって中央銀行の独立性をどの程度に認めるかが，各国の中央銀行制度上大きな
問題点となった。
以上あげた諸点が，世界的に中央銀行制度の改革が普遍化しつつある理由と思われる
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が，わが国経済も世界経済の一環である以上，独自の問題をもつと同時に，このような世
界の大勢を無視することはできない。わが国では，昭和32年に金融制度調査会3)が日本銀
行制度の全面的改革の審議に当って，各国における中央銀行制度の現状ならびにその改革
論議などについて広く調査を行ない，これを重要な参考資料としたのは当然である。これ
に加えて金融制度調査会は戦後における日本銀行の制度ならびに政策に関する実態調査を
行ない，さらに中央銀行のあるべき姿に関する理論的検討を行なった後に，昭和35年9月
「日本銀行制度に関する答申」を大蔵大臣に提出した。今この答申の主な内容を列挙して
みると次の通りである。4)
1) 目的および巡営の理念
日本銀行は「銀行券の独占的発行権を有し通貨信用の調節に任ずることを目的とする法
人」であり，その運営の理念としては「国民経済の健全な発展のため通貨価値の安定を図
ること」とされ，その任務を行なうに当って，政府と密接な協力を保つべきことを特記し
ている。
2) 資本
日本銀行は「資本金額の定めのない特殊法人」であるとされるので，積立金などの自己
資本はあるが，狭義の資本金のない法人になるわけである。
3) 政策委員会
日本銀行の金融政策を決定する機関は政策委員会で，その構成は日本銀行総裁1名，副
総裁2名，政府（大蔵省および経済企画庁）代表2名，任命委員4名，計9名で議長は日
本銀行総裁がこれにあたる。任命委員については， 「金融業もしくは産業に深い経験を有
する者または学識経験者の中から，金融政策につき識見のある人物を選任」することとし
ている。
4) 業務
業務については， (i)日本銀行売出手形制度を創設したこと， (i)政府短期証券の応募，
引受，政府に対する一時貸付は，原則として，政府短期証券の公募が不可能な場合に限る
こととしたこと， (iii)長期国債の応募，引受，政府に対する長期貸付は，特別の事由があ
る場合に，国会の議決を経た範囲内においてのみ行ないうることとしたこと， (iv)「信用
制度の保持育成」の規定にかえて，緊急貸出の規定をおくこととしたことなどが新しい提
案である。
5) 銀行券
発券制度については，銀行券の発行を制度的に拘束しないこととしている。
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6) 通貨信用政策上の権能
日本銀行にどの範囲までの通貨信用政策上の権能を与えるかという問題に関して， ま
ず，公定歩合政策，公開市場政策，準備預金政策の3政策手段は，これを主務大臣の認可
に係らしめることなく，日本銀行に委ねることとした。さらに選択的信用調整と呼ばれて
いる一連の政策手段については，主務大臣の認可を条件として証券金融規制の権限を日本
銀行に委ね，また輸入担保率変更についての勧告権を日本銀行に与えることとした。・しか
し通貨金融政策の運営に関して日本銀行と政府との間に意見の相違が生じた場合，その調
整の方法について調査委員会の間で一致した見解に到達することができなかったため，次
のようなA,B両案を併記することになった。
(A案） 大蔵大臣は，日本銀行の政策が政府の政策の遂行に支障をきたすおそれありと
認め，その調整に関し日本銀行総裁と話し合うも協議の整わない場合は， 日本銀行に対
し，日本銀行の政策に関し，必要な指示をすることができるものとする。
(B案） 大蔵大臣は，日本銀行の政策が政府の政策の遂行に支障をきたすおそれありと
認め，その調整に関し日本銀行総裁と話し合うも協議の整わない場合は， 日本銀行に対
し，日本銀行の政策に関し，一定期間，その議決の延期を請求することができるものと
する。
もとよりA案の指示権は政府の政策が日本銀行の政策より優先するとの考え方であり，
B案は日本銀行の独立性を尊重し，政府，日本銀行の意見が対立する場合の最終決定権は
日本銀行に与えるというものである。この両案が併記されるに至ったのは，中央銀行に対
してどの程度の独立性を与えることが経済の安定成長を達成するために望ましいかという
甚本問題が，調査会の論議の主な焦点となったまま結論をみるに至らなかった現われであ
る。しかし，これについて調査会は，現在のわが国の政冶的，経済的な状態そのものが，
どちらかの主張を決安的にするほどには固まっていないところからくるものである，とし
て現状においては，二つの考え方を併記することが事の実体を正確に反映するものであ
る，と述ぺている。
このように答申の核心ともいうべき重要な点について調査会の答申が二本建になった関
係もあって，三年以上にわたる審議にも拘らず，日本銀行制度はいかなる改革も加えられ
ることなく， その後も機会あるごとに， 日本銀行法改正が日程にのぽってきた。たとえ
ば， 39年春の国会では，わが国経済がIMF8条国に移行し，本格的な開放体制を迎える
に当って， IMFやBISを通じて国際金融協調を深めるには，まず財政金融政策の適切
な運用を必要とするという認識から， 日本銀行法改正の実現を急ぐ機運が起り， 40年1
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月，政府は大蔵省原案を決定した。5) この大蔵省原案は大筋で金融制度調査会の35年答申
をとり入れているが，改正の焦点である政府と日銀との関係については，「政府と協力関
係を保ち，日銀の運営が政府の政策と調整を要する場合，総裁は大蔵大臣と協議しなけれ
ばならない。緊急の場合は政府は業務命令を出すことができる。」（大蔵省改正案35条）と
しており，現行法の「主務大臣は日銀の目的達成上とくに必要ありと認めるときは日銀に
対して必要なる業務の施行を命じ，また定款の変更その他必要なる事項を命ずることがで
きる。」 (45条）という規定に比べると，日銀の独立性をより尊重したものになっている。
ただ当面の問題にはならないにしても，政府と日銀が協議してなお意見が一致しなかった
場合のことについて改正案はふれていない。
上のような改正案も，現実の日本銀行制度の改革について決定的なものにするほどには
至っていない。しかし金融制度調査会の審議あるいは大蔵省における検討が全く無駄であ
ったわけではなく，むしろその審議の過程で中央銀行問題の重要性が改めて認識され，ま
＇た 40年秋以降からはじまった新しい財政金融政策，とりわけ国債政策の登場に伴ない，制
度改革への新局面を迎えたといえよう。そして他日，近い将来に日本銀行制度改革問題が
再び現実の問題として再吟味される可能性は大きい。
1) 日本銀行調査局『各国の中央銀行制度』（昭和33年5月）
最近時における中央銀行法ならびに通貨法の比較研究に HansAufrichtの Com-
parative Survey of Central Bank Law. Newyork. 1965. p. 215があげられる。
ここで詳細に紹介するいとまはないのでその意図するところのみをあげておこう。
すなわち次の 3点にもとづいて， 21ケ国の中央銀行法を選び，その比較検討がなさ
れている。
まず新13中央銀行法の比較検討を容易にするため， (i)もっとも古い中央銀行法
を示すものとしてイングランド銀行，新しいタイプのものとしてセイロン，グアテ
マラ，フイリッピンなどをあげ，次に (ii)これら中央銀行法のなかで，中央銀行
機能を規制する法がきわめて概括的に表わされたもの（南アフリカ）と，重要な細
目にわたってその機能や権力を規制する法を表わしたもの（セイロン，フイリッヒ°
ン）また，その中間に位するもの（ビルマ，ホンジュラス）さらに (ii)中央銀行
法は経済発展水準の異なる国々で計画された中央銀行制度ならびに貨幣制度を反映
する。
このような視点に立って，戦後の独立国をかなりとりあげ，中央銀行の目的，中
央銀行の一般的構造と機能，銀行券，政府と中央銀行との関係等々各面にわたっ
て，各国中央銀行の比較分析がなされ，すぐれた研究として興味ある多くの問題点
を提示している。
2) 日本銀行『各国中央銀行の政策決定機構』（昭和32年8月） 36ペー ジ， 79ペー ジ。
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3) 金融制度調査会は，金融制度の改善に関する重要事項を調査審議するため，金融制
度調査会設置法（昭和31年6月7日）により，大蔵省の附属機関として設置され，
その発足以来，準備預金制度，預金者保護などのための制度について，検討を行な
い，昭和32年8月， 日本銀行制度を審議することを決定し，その後3年 2カ月にわ
たり慎重な審謙が重ねられた。
4) 大蔵省銀行局編『中央銀行制度』（昭和35年12月） 4ページ。
5) 『日本経済新聞』（昭和40年2月14日）
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